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 چکیده

هاي با مشتري متمرکز، داراي ریسک تجاري بالاتري هستند زیرا زیان مشتري عمده، تشرک

رو، مدیران درخواست کنندگان شود. از اینتواند منجر به کاهش قابل توجه در جریان نقدي تأمینمي

ا قادر به پاداش بالاتري براي پوشش این ریسک احتمالي دارند. همچنین، تمرکز مشتري مدیران ر

تواند پاداش نقدي آنها را افزایش دهد. هدف اصلي این کند که این ميزني بیشتر ميي چانهنوع

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق تحقیق بررسي تأثیر تمرکز مشتري بر پاداش مدیران در شرکت

هاي تحقیق از الگوي رگرسیون خطي چندگانه بر اساس بهادار تهران است. براي آزمون فرضیه

گیري پاداش مدیران از لگاریتم طبیعي میزان اي ترکیبي استفاده گردیده است. براي اندازههداده

هاي بالاي عمده )فروش هاينسبت فروش پاداش نقدي مدیران و براي تمرکز مشتري از سه شاخص

یر شاخص وجود یا عدم وجود مشتري هیرشمن و متغ-درصد( به کل فروش، شاخص هرفیندال 10

به روش  شرکت انتخاب شده 140 شامل استفاده شده است. جامعه آماري این تحقیق عمده در شرکت

اهد تحقیق بوده است. شو تهران بهادار اوراق بورس در 1395 الي 1388 زماني بازه غربالگري طي

هایي ي، در شرکتنشان داد که تمرکز مشتري بر پاداش مدیران تأثیر مثبت و معناداري دارد. به عبارت

 . کز بر مشتري عمده وجود دارد، میزان پاداش نقدي مدیران بالاتر استکه تمر

  .تمرکز مشتري، ریسک مشتري، ریسک تجاري، پاداش مدیران :های کلیدیواژه

 L11 ،J33 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

ظیر نکند که اگر بر حسب یکي از معیارهاي عملکرد، بیني ميپیش فرضیه پاداش مدیریت

هاي گاه وي تالش خواهد کرد تا از روشري به مدیر پاداش داده شود، آنسود حسابدا

داختي به مدیر به حسابداري استفاده کند که سود و در نتیجه پاداش او افزایش یابد. اگر مبالغ پر

هر گونه  محاسبه شود، (هامانند سود، فروش، دارایي)طور مستقیم بر اساس ارقام حسابداري 

پرداختي  ممکن است بر مبالغ کند،حسابداري که شرکت از آنها استفاده ميهاي تغییر در روش

اي جدید رخ پاداش مدیر تاثیر گذار باشد. این تغییر ممکن است به واسطه انتشار استاندارده

ند که موجب هاي حسابداري استفاده کنخواهند بود تا از رویه تلاشدهد. بنابراین مدیران در 

ري بر پاداش محرک و انگیزه اصلي این تحقیق بررسي تأثیر تمرکز مشت .دافزایش پاداش آنها شو

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. مدیران در شرکت

ثیر قرار دو کانال احتمالي وجود دارد که چگونه تمرکز مشتري، پاداش مدیران را تحت تأ

نسبت داراي ریسک تجاري و مشتري  هاي با مشتري متمرکز بیشتر، بهدهد. اول، شرکتمي

هاي که تمرکز مشتري (. به عبارتي، در شرکت2016، 2014بالاتري هستند )دالیوال و همکاران، 

رود که در آینده مشتري یا مشتریان عمده خود را از دست دهند، لذا بیشتر است، این احتمال مي

رود مدیراني که براي این این، انتظار مياحتمال مواجه شدن آنها با بحران مالي بالاتر است. بنابر

براي پوشش این ریسک احتمالي داشته باشند  کنند درخواست پاداش بالاتريها کار ميشرکت

ها توسعه یافته است، اما آنها در (. دوم، اگرچه روابط تجاري بین شرکت2014)پترس و وانگر، 

یجاد ارتباطات شخصي با مشتریان به ا اند. مدیران علاقمندواقع توسط اشخاص ترویج داده شده

(. لذا، تمرکز 2013کننده هستند )ایروین و همکاران، تأمین-عمده براي تحقق رابطه مشتري

تواند در پاداش زني بیشتر کند که این متعاقبا ميمشتري ممکن است مدیران را قادر به نوعي چانه

ش مدیران تأکید مثبت تمرکز مشتري بر پادابالاتر براي آنها نتیجه دهد. هر دو کانال بر تأثیر 

 دارد.

هدف اصلي این تحقیق، بررسي تأثیر تمرکز مشتري بر پاداش مدیران است. مسئله اصلي این 

تحقیق پاسخ به این سؤال است که آیا تمرکز مشتري بر میزان پاداش مدیران تأثیر مثبت دارد یا 

سال( به  8شرکت طي  140شرکت )-سال مشاهده 1120خیر؟ مطالعه حاضر با در نظر گرفتن 

ه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت هايبررسي تجربي این موضوع در شرکت
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توان این ادعا را رد کرد. به عبارت دیگر، است. نتایج تحقیق بیانگر این موضوع است که نمي

، میزان پاداش پرداختي به هاي با مشتري متمرکزدر مجموع نتایج گواه آن است که در شرکت

 مدیران بالاتر است.

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه تحقیق

 تمرکز مشتری

 ن،اهدافشا به سازمانها دستیابي در رضایت مشتري، جلب کار، و کسب محیط در امروزه

مي محسوب آنها مهمترین دارایي مشتریان، که انددریافته سازمانها دارد. و اساسي مهم نقشي

؛ 2006آورند )بریوس، مي شمار به سودمند تعاملي را با مشتریان ارتباط بنابراین و شوند

 موفقیت در یک اندازه به مشتریان، که همه گفت تواننمي دیگر، (. از سوي2012پاتاتوکاس، 

 شود،ید ميتأک آن بر مشتري، با ارتباط مدیریت در مطالعات که اينکته دارند. نقش سازمان

 پارتو نیز 20-80(. اصل 1395)رحماني و جمکراني،  است کلیدي مشتریان بر تمرکز مسأله

 شود.درصد مشتریان تأمین مي 20سود سازمان از  %80کند؛ یعني همین مطلب را بیان مي

 بر اساس ولي ندارد، وجود عمده مشتریان افشاي براي الزام خاصي یا استاندارد ایران، در

 فروش از حاصل درآمد صورتیکه در حسابداري مالي، داردهاياستان تدوین هیأت 131 بیانیه

 افشاي دهد، تشکیل را درآمد شرکت کل درصد 10 از بیشتر یا درصد 10 یک مشتري، به

  (.FASB ،1997) است الزامي مالي يهاصورتدر  مشتریاني چنین

 پاداش مدیران

شود، در ازاي وقت و مي در تعریفي عام، پاداش به جبران زحمتي که فرد در سازمان متحمل

کند و به تلافي خلاقیت و خاطر نیل به اهداف سازمان صرف مينیرویي که او در سازمان به

شود هاي کاري جدیدتر و بهتر اطلاق ميها و روشابتکارات وي براي یافتن و به کارگیري رویه

 به خود ارکنانک از انسازم آن از استفاده با که است ايوسیله واقع در (. پاداش2012)وانگ، 

 کار ادامه به را آن حتراما اداي و قدرشناسي این با و کندمي گزاريسسپا آن شایستگي علت

 بندي کرد:توان به انواع زیر طبقه(. پاداش را مي2014کند )تاهون، مي تشویق خود
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 ارزش رايدا وي براي فرد وظیفه و کار که گرددمي اطلاق پاداش دروني و بیروني: زماني

 جزو و کار ذات در کار پاداش یعني. باشد ارزش یک او براي کار آن انجام و باشد والایي

 هايپاداش. دهدمي خودش به فرد که است پاداشي( طنيبا) یا دروني پاداش. باشد آن لاینفک

اظ لح دینب نیست. همراه پاداش با فرد براي بنفسه کار انجام و ندارند شغل در ریشه دروني

 و ایطشر ایجاد و با است سازمان مسئولان دست در ابزاري و وسیله بیروني هايپاداش

دهند )جوادي و مي سوق مطلوب جهت در را کارکنان رفتار هاآن دریافت براي هایيمکانیزم

 . (1395فتاحي، 

 پرداخت کارکنان به نقد صورتبه که هستند هایيهاي نقدي و غیرنقدي: پاداشپاداش

... و کاريافهاض و مزایا و حقوق مانند. گردندمي شخص مادي رفاه افزایش موجب و شوندمي

 قرارداد بنا به و گرکار و فرما کار اولیه توافق طبق خصوصي هايشرکت و هاسازمان در اغلب که

هاي غیر نقدي، پاداش .گرددمي پرداخت... ماهیانه و اي،هفته صورتبه هاآن بین منعقده

 و کار محیط هاآن دریافت با بلکه. ندارند فرد مادي وضعیت در تأثیري که هستند هایيشپادا

و مواردي از این  شخصي راننده یا و خصوصي منشي مانند گرددمي ترمطلوب او کاري زندگي

 (.1396پور و همکاران، دست )احمد

 تمرکز بر مشتری و پاداش مدیران

کنندگان )تیتمن ( سیاست مالي تأمین1ین تمرکز مشتري و )ادبیات موجود یک رابطه معنادار ب

یسک و ( ر2(، )2013؛ کوهن و لي، 2012؛ وانگ، 2008و همکاران،  ؛ بانرجي2007و وسلس، 

لاین،  و؛ پیرسي 2005؛ کالواني و نارایانداس، 2004کنندگان )راونسکرافت، عملکرد تأمین

و  کنندگان )هويگزارشگري مالي تأمین ( کیفیت3( و )2014؛ دالیوال و همکاران، 2006

دهند. با این حال مطالعات کمي به بررسي رابطه بین تمرکز مشتري و ( نشان مي2012همکاران، 

ي صورت پاداش مدیران پرداخته است. این تحقیق با هدف پر کردن این شکاف در ادبیات مال

 پذیرد.مي

رو الاي از دست دادن مشتریان عمده پیشکنندگان با مشتریان عمده با ریسک تجاري بتأمین

کنند، ها کار ميلذا مدیراني که براي این شرکت(. 2014؛ کمپل و گائو، 2006هستند )بریوس، 

 به دلیل اینکه با ریسک مشتري بالاتري مواجه هستند، ممکن است درخواست پاداش بالاتري

 (.2016براي پوشش این ریسک احتمالي داشته باشند )تانگ، 



 
  

 
 

 ...پاداش مدیران درتأثیر تمرکز مشتری بر  ۱۴۱

هایي که تمرکز مشتري بیشتر ( نشان دادند که در شرکت2014ر تحقیقي کمپل و گائو )د

( نشان دادند 2015وینفرد ) آدمیو و تر است. در تحقیقياست، ساختار سررسید بدهي بلندمدت

 و یرانپاداش مداطلاعات خصوصي در قیمت سهام یک عامل مهم تعیین کننده در رابطه با  که

 ده است.هاي پاداش بوطرح

هاي با مشتریان متمرکز بالا، ( نشان دادند که در شرکت2016در تحقیقي هوانگ و همکاران )

ها از ریسک مالیاتي بالاتري برخوردار هستند. اجتناب مالیاتي بالاتر است. همچنین این شرکت

تر هاي که تمرکز مشتري بالا( در تحقیقي نشان دادند که در شرکت2016دالیوال و همکاران )

 است، هزینه سرمایه نیز بالاتر است.

عهدي ( در تحقیقي نشان دادند که میزان مدیریت سود تعهدي )اقلام ت2016کیم و لو )

هاي با مشتري متمرکز کمتر است. نتایج تحقیق آنها هیچ رابطه معناداري اختیاري( در شرکت

( نشان داد 2016انگ )تقي دهد. در تحقیبین تمرکز بر مشتري و مدیریت سود واقعي نشان نمي

هایي که تمرکز بر مشتري عمده بیشتر است، روند افزایشي که میزان پاداش مدیر عامل در شرکت

هایي که ت( نشان دادند که پاداش مدیران در شرک2016داشته است. در تحقیقي کانیون و هي )

( نشان دادند 2017)تر است. شواهد تحقیق بي و ژو شود، پایینهیأت مدیره مرتکب تقلب مي

ها تأثیر مثبت که میزان تقسیم سود نقدي و احتمال پرداخت سود سهام بر پاداش مدیران شرکت

 معنادار دارد.

 (، نشان دادند که یک رابطه1393مهد و همکاران )در تحقیقي در حوزه پاداش مدیران، بني

یق نشان چنین شواهد تحق کاري حسابداري و پاداش مدیریت وجود دارد. هممنفي میان محافظه

تایج این ناي مثبت با اندازه شرکت و نسبت سودآوري دارد. اما مي دهد پاداش مدیریت رابطه

 .نمایدیید نميدار میان نسبت بدهي و تغییر مدیریت با پاداش مدیریت را تااي معنيتحقیق رابطه

د شرکت ز مشتري با عملکردهد که تمرک( نشان مي1393تاني و عباسي )هاي تحقیق کردسیافته

اي مثبت و مستقیم رابطه(، نشان دادند که 1394رابطه مثبت معنادار دارد. نیکومرام و پازوکي )

 میان پاداش مدیریت و پایداري سود وجود دارد. 

( در تحقیقي نشان داد که تمرکز بر مشتري عمده بر اجتناب مالیاتي اثر 1395محمدي )خان

 رهیمد أتیپاداش ه نیبنشان دادند که  (1395ي )فتاح و يجوادر تحقیقي مثبت معنادار دارد. د

وجود دارد.  يداريارتباط مثبت و معن ...اندازه شرکت و رینظ یيو پارامترها يو عملکرد مال



 
 

 

 1398، بهار 1 شمارهنهم،  ، دورهحسابداری پژوهشفصلنامه  ۱۴۲

تمرکز بر  بین رابطه معنادار و منفي( در تحقیقي نشان دادند که یک 1395رحماني و جمکراني )

( در تحقیقي 1396احمدپور و همکاران ) .گیري عملکرد وجود دارددازههاي انمشتري با معیار

وجود دارد.  منفيدار و کیفیت افشا و پاداش نقدي پرداختي ارتباط معني نشان دادند که بین

که بین کیفیت افشا و پاداش غیرنقدي ارتباط  این تحقیق نشان دادهاي حاصل از چنین یافتههم

 رد. وجود دا منفيدار و معني

 ی تحقیقفرضیه

 ي، فرضیهدهش ارائه تجربي و هاي نظريپیشینه مبناي بر و تحقیق اهداف به دستیابي منظور به

 زیر تدوین و آزمون گردیده است:

 داري دارد.فرضیه تحقیق: تمرکز مشتري بر پاداش مدیران تأثیر مثبت و معني

 شناسی تحقیقروش

 از و باشدمي حسابداري اثباتي تحقیقات حوزه در تجربي شبه تحقیقات نوع از تحقیق این

 پس و قیاسي نوع از حاضر تحقیق روش. باشدمي کاربردي تحقیقات نوع از هدف، حیث

 اطلاعات. باشدمي همبستگي آن آماري روش و( گذشته اطلاعات از استفاده با) رویداردي

انه چندگ رگرسیون ويالگ وسیله به و تلفیقي صورت به هاشرکت واقعي و حسابرسي شده

و سایت کدال  آورد نوینره افزارنرم از مزبور اطلاعات .است گرفته قرار بررسي مورد تابلویي

 صفحه از اطلاعات، سازيآماده براي و یافت تطبیق مالي يهاصورت اطلاعات با و استخراج

 .گردید تفادهاس EVIEWS افزار نرم 9 نسخه از اطلاعات تحلیل و تجزیه جهت و اکسل گسترده

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماري مورد نظر در این تحقیق، شرکت

باشند. شرایط زیر براي انتخاب جامعه آماري به روش ، مي1395 تا 1388زماني  طي دوره

 غربالگري لحاظ گردیده است:

هرست فنیز در  1395سال و تا پایان  1388. تاریخ پذیرش آنها در بورس قبل از سال 1

 هاي بورسي باشند.شرکت

 رار گرفته باشد. . اطلاعات مورد نیاز آنها در دسترس باشد و سهام آنها مورد معامله مستمر ق2
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ندماه باشد و در طي . به منظور افزایش قابلیت مقایسه پایان سال مالي آنها منتهي به پایان اسف3

 ده باشند.دوره مورد بررسي تغییر سال مالي ندا

نتخابي جزء بورسي، شرکت ا ها. به دلیل ساختار مالي و نوع فعالیت متفاوت برخي شرکت4

 .. نباشد..ها وگذاريها، سرمایههاي بیمه، لیزینگها، شرکتبانک

عه جام عنوان به 1395 تا 1388 زماني دوره در شرکت 140 شده، ذکر شرایط به توجه با

زمون قرار گرفته آشرکت( مورد  -مشاهده )سال 1120تعداد در مجموع  .شد انتخاب آماري

 شده است.

 الگو و متغیرهای تحقیق

نگ )    تا ت       2016پیرو تحقیق و  یاف ــیون تعمیم  به روش رگرسـ ــیوني زیر  مدل رگرسـ ه ( از 

 )رگرسبون یا آزمون تصحیح وایت( استفاده شده است:

 (:1مدل )

𝐿𝑛𝐶𝑜𝑝𝑚𝑝𝑒𝑛𝑠𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑚𝑒𝑟𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 یاتي متغیرها به صورت زیر است:که در آن تعریف عمل

 متغیر وابسته و نحوه محاسبه آن

( متغیر وابسته است که در این 𝐿𝑛𝐶𝑜𝑝𝑚𝑝𝑒𝑛𝑠𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡در این تحقیق پاداش مدیران )

هاي که پاداش مدیران تحقیق از لگاریتم طبیعي پاداش مدیران شرکت استفاده شده است. در سال

 فر لحاظ شده است.صفر است، این عدد ص

 متغیر مستقل و نحوه محاسبه آن

تنها متغیر اصلي و  (𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑚𝑒𝑟𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡در این تحقیق، تمرکز مشتري )

 وجود عمده مشتریان افشاي براي الزام خاصي یا استاندارد ایران، مستقل تحقیق خواهد بود. در

 صورتیکه در حسابداري مالي، استانداردهاي تدوین هیأت 131 بیانیه بر اساس ولي ندارد،

 درآمد شرکت کل درصد 10 از بیشتر یا درصد 10 یک مشتري، به فروش از حاصل درآمد
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در این تحقیق، تمرکز  است الزامي مالي يهاصورتدر  مشتریاني چنین افشاي دهد، تشکیل را

 گردد:حالت در مدل لحاظ مي 3مشتري به 

 وش شرکت به مشتریان عمده )دراول، تمرکز مشتري برابر است با مجموع فردر حالت  - 

د درآم کل درصد 10 از بیشتر یا درصد 10 یک مشتري، به فروش از حاصل درآمد صورتیکه

کز مشتري دهد، مشتري عمده است(. هر قدر این معیار بزرگتر باشد یعني تمر تشکیل را شرکت

 بالاتر بوده است. 

هیرشمن خواهد  -گیري تمرکز مشتري، شاخص هرفیندال، دومین متغیر اندازهدر حالت دوم -

 گیري خواهد شد:بود که به صورت زیر اندازه

              (1)رابطه  

 .tدر سال  jبه مشتري عمده  iفروش شرکت : 

 .tدر سال  i: فروش کل شرکت 

ازي )شاخص( استفاده ر مجگیري تمرکز مشتري از یک متغیي اندازهدر حالت سوم، برا -

شد عدد یک و در غیر این تمرکز مشتري وجود داشته با tدر سال  iشود. اگر در شرکت مي

 صورت صفر است.

 متغیرهای کنترلی و نحوه محاسبه آن

(: عموما بدهي بالاتر نمایانگر عملکرد نامطلوب مدیران شرکت است 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡اهرم مالي ) -1

ها ي بر پاداش آتي آنها داشته باشد. در این تحقیق از نسبت بدهي به دارایيتواند اثر منفکه مي

 براي اهرم مالي استفاده شده است.

 برتري عامل مهمترین سهامداران، از بسیاري نظر (: از𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡ها )نرخ بازده دارایي -2

 پاداش مدیران و سودآوري میان مثبتي رابطه رودمي است. انتظار آن میزان سودآوري شرکت،

باشد زیرا مدیران عموما درصدي از سود خالص را به عنوان پاداش عملکرد در  داشته وجود

در این تحقیق براي محاسبه شاخص  (.1394کنند )نیکومرام و پازوکي، پایان سال دریافت مي

 ها استفاده شده است.سودآوري از نسبت سود خالص به ارزش دفتري دارایي
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(: بیشتر بودن ارزش بازار 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام ) نسبت ارزش -3

حقوق صاحبان سهام نسبت به ارزش دفتري مبین این است که شرکت عملکرد مطلوبي دارد و 

توانسته است یک سیگنال مطلوب از عملکرد و سودآوري خود به بازار سرمایه منتقل کند. 

ها توانایي بیشتري براي دریافت پاداش دارند )کمپل ران این شرکترسد مدیبنابراین، به نظر مي

(. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سرمایه برابر است با نسبت ارزش روز حقوق 2014و گائو، 

صاحبان سهام )تعداد سهام منتشره ضربدر ارزش بازار هر سهم در پایان سال( تقسیم بر ارزش 

 ج از سمت چپ ترازنامه.دفتري حقوق صاحبان سهام مستخر

 شرکت فعالیت گستردگي و حجم کنندهتعیین شرکت (: اندازه𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡اندازه شرکت ) -4

 است. شرکت رشد بیشتر هايفرصت دهندهنشان باشد، بیشتر هرچه، اندازه شرکت است.

را صرف  آزاد خود نقد جریان بیشتر شرکتها شود که مدیران اینمي فرض بنابراین،

تواند در نهایت پاداش عملکرد مدیران را هاي سودآور کرده که ميگذاري در پروژهسرمایه

شرکت از لگاریتم  (. در این تحقیق، براي سنجش اندازه2014بیشتر کند )دالیوال و همکاران، 

 هاي شرکت استفاده شده است.طبیعي ارزش دفتري دارایي

(: مالکان نهادي عبارت است از 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡درصد مالکیت سهامداران نهادي ) -5

ها، هاي تأمین سرمایه، هلدینگها، شرکتها، بیمهگذاري، بانکهاي سرمایهشرکت

هاي گذاران نهادي به دلیل کنترل بر سیاست... است. سرمایه.گذاري وهاي سرمایهصندوق

اثرگذار بوده و میزان پاداش  هاي پاداش مدیران شرکتشرکت، این انگیزه را دارند تا بر طرح

پرداختي به مدیران را متناسب با اهداف خود و سهامداران شرکت تحت تأثیر قرار دهند )کانیون 

 (. 2016و هي، 

(: اگر شرکت مورد بررسي زیان ده باشد این متغیر 𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡متغیر مجازي زیان شرکت ) -6

ده، پاداش تعلق هاي زیانه مدیران شرکتبرابر یک است و در غیر این صورت صفر است. ب

 گیرد.نمي

دهنده عملکرد مطلوب (: وجوه نقد عملیاتي بالاتر نشان𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡جریان وجوه نقد عملیاتي ) -7

مدیران است و آنها توانایي بیشتري براي دریافت پاداش بالاتر از شرکت دارند )کیم و لو، 

گیري ها براي اندازهقد عملیاتي به ارزش دفتري دارایي(. در این تحقیق از نسبت وجوه ن2016

 جریان وجوه نقد عملیاتي استفاده شده است.
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هاي اولیه عمر خود به دلیل مواجه با ها معمولا در سال(: شرکت𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡عمر شرکت ) -8

اش تر، توانایي کمتري براي پرداخت پادگذاري سودآور و سودآوري پایینهاي سرمایهفرصت

(. در این تحقیق از لگاریتم طبیعي عمر شرکت 2012بالا به مدیران خود دارند )هوي و همکاران، 

 گیري عمر شرکت استفاده شده است. از تاریخ تأسیس براي اندازه

 های تحقیقیافته

 آمار توصیفی

مترهاي پارا بیانگر آورده شده است که 1 نگارهنتایج آمار توصیفي متغیرهاي تحقیق در 

 467/4قریباً مجزاست. میانگین لگاریتم طبیعي پاداش مدیران ت صورت به متغیر هر براي توصیفي

ر بوده، حداقل و حداکثر مقدا 689/3دارد. مقدار انحراف معیار آن  209/6اي در حدود و میانه

دهد که لگاریتم طبیعي پاداش مدیران در است. این نشان مي 460/13و  0آن به ترتیب 

ري )نسبت بوده است. میانگین تمرکز مشت 467/4ي مورد بررسي به طور متوسط حدود هاشرکت

اي یانهمو  384/0درصد به کل فروش خالص شرکت( تقریباً  10فروش به مشتریان عمده بالاي 

ر آن به بوده، حداقل و حداکثر مقدا 338/0دارد. مقدار انحراف معیار آن  353/0در حدود 

د از درص 38این موید این مطلب است که به طور متوسط در حدود  است. 939/0و  0ترتیب 

 درصد( صورت پذیرفته است.  10هاي مورد بررسي به مشتریان عمده )بالاي هاي شرکتفروش

 نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق (:1) نگاره

 میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشترین کمترین

 LnCompensation 464/4 209/6 689/3 0 460/13 پاداش مدیران

 Customer تمرکز مشتري 
Concentration 

384/0 353/0 338/0 0 939/0 

هیريشمن -شاخص هرفیندال

 براي تمرکز مشتري 
HHI 263/0 124/0 317/0 0 964/0 

 Customer متغیر مجازي تمرکز مشتري 
Concentration dummy 

672/0 1 469/0 0 1 

 LEV 653/0 659/0 187/0 198/0 939/0 اهرم مالي

 ROA 073/0 068/0 137/0 364/0- 431/0 ها نرخ بازده دارایي

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

 حقوق صاحبان سهام
MTB 965/4 217/3 252/4 414/0 944/13 
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 میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشترین کمترین

 SIZE 008/14 845/13 352/1 504/10 149/19 اندازه شرکت 

 Instown 405/0 328/0 336/0 0 978/0 درصد مالکیت سهامداران نهادي 

 LOSS 182/0 0 386/0 0 1 متغیر مجازي زیان شرکت 

 CFO 109/0 095/0 123/0 182/0- 511/0 جریان وجوه نقد عملیاتي 

 AGE 615/3 725/3 363/0 564/2 204/4 عمر شرکت 

 نتایج تجربی آزمون فرضیه تحقیق

 شده استفاده هاي ترکیبيگانه بر اساس دادهخطي چند رگرسیون فرضیه تحقیق از آزمون براي

ریق آزمون طدر ابتدا قبل از برازش الگو، میزان همخطي بین متغیرهاي مستقل تحقیق از . است

شدید  نتایج این آزمون حاکي از عدم وجود همخطي تورم واریانس مورد بررسي قرار گرفت.

ماره آ از مستقل متغیرهاي تگيخود همبس وجود عدم بررسي براي بین متغیرهاي مستقل است.

قرار گیرد،  5/2و  5/1اتسون بین و-اگر آماره دوربینواتسون استفاده شده است.  –دوربین 

بیانگر  نتایج این آزمون نیزتوان فرض عدم وجود همبستگي بین خطاهاي مدل را پذیرفت. مي

 عدم وجود مشکل خودهمبستگي است.

 ترکیبي امقطعي ی زماني، سري صورت به توانند مي اهبراي انتخاب مدل تحلیل داده، داده

 از شود که مشخص باید باشند،ترکیبي مي نوع از این تحقیق هايداده اینکه به توجه با باشند.

مون چاو و آز از آزمون منظور بدین (؟Panelتلفیقي ) یا هستند (Poolingتابلویي ) نوع

فاده شده در این تحقیق از نوع تابلویي ي استشود. با توجه به اینکه الگومي استفاده هاسمن

(Poolingمي )دهد که باید از روش اثرات ثابت استفاده باشند، نتایج آزمون هاسمن نیز نشان مي

  کرد.
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 نتایج آزمون چاو و هاسمن (:2) نگاره

 مدل
 نتایج آزمون هاسمن نتایج آزمون چاو

 نتیجه آزمون
 عناداريسطح م آماره سطح معناداري آماره

 ثرات ثابتا-روش تابلویي 000/0 592/79 000/0 715/3 الت اولح -مدل پژوهش

 ثرات ثابتا-روش تابلویي 000/0 901/80 000/0 722/3 الت دومح -پژوهش مدل

الت ح -مدل پژوهش

 سوم
720/3 000/0 052/78 000/0 

 ثرات ثابتا-روش تابلویي

ران تأثیر تمرکز مشتري بر پاداش مدی "شد که فرضیه تحقیق این تحقیق به این صورت مطرح 

 . "داري داردمثبت و معني

گیري متغیر تمرکز بر همانگونه که در قسمت تعریف عملیاتي متغیرها اشاره شد، براي اندازه

-لدرصد(، شاخص هرفیندا 10مشتري از سه متغیر درصد فروش به مشتریان عمده )بالاي 

  جود یا عدم وجود مشتري عمده استفاده شده است.هیریشمن و متغیر شاخص )مجازي( و

رکز بر ضریب متغیر تم 3 نگارهدر حالت اول )متغیر درصد فروش به مشتریان عمده(؛ در 

( 002/0باشد که سطح معناداري آن معادلِ )مي 984/2معادل  tو آماره  050/0معادل  مشتري

باشد، بنابراین معناداري متغیر مي درصد 5عناداري آن کمتر از مباشد و از آنجا که سطح مي

دهد که، تمرکز مشتري بر پاداش شود. این نتیجه نشان ميتأیید مي %95مستقل در سطح اطمینان 

 داري دارد.مدیران اثر مثبت و معني

ضریب متغیر تمرکز بر مشتري  2نگاره  هیریشمن(؛ در-در حالت دوم )شاخص هرفیندال

(Customer Concentrationitم ) و آماره  053/0عادلt  باشد که در سطح مي 016/3معادل

( است، معناداري متغیر %5بیني )باشد و از آنجا که کمتر از خطاي پیش( معنادار مي002/0)

دهد که تمرکز مشتري بر پاداش شود. این نتیجه نشان ميتأیید مي %95مستقل در سطح اطمینان 

 داري دارد. مدیران اثر مثبت و معني
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  ی پژوهش در حالت اولآماری فرضیه نتایج آزمون (:3) نگاره

+ itMTB4+ βitROA3+ βit LEV2+ βit CustomerConcentration1+ β0= β itLnCompensation

it+εitAGE9β +itCFO8+ βitLOSS7+ βitInstown6+ βitSIZE5β 

 فروش : نسبت فروش به مشتریان عمده به کلگیري تمرکز مشتريمعیار اندازه

 tآماره  ضریب نام متغیر متغیر
سطح 

 معناداري
VIF 

C 000/0 327/8 702/0 جزء ثابت - 

itCustomerConcentration 056/1 002/0 984/2 050/0 تمرکز مشتري 

itLEV 922/1 000/0 -060/7 -294/0 اهرم مالي 

itROA 863/3 000/0 940/6 470/0 بازده دارایي 

itMTB 546/1 028/0 188/2 003/0 رشد شرکت 

itSIZE 084/1 684/0 406/0 001/0 اندازه شرکت 

itInstown 153/1 001/0 218/3 060/0 سهامداران نهادي 

itLOSS 895/1 000/0 -694/17 -364/0 زیان شرکت 

itCFO 274/1 000/0 938/11 638/0 جریان نقد عملیاتي 

itAGE 058/1 001/0 -292/3 -054/0 عمر شرکت 

 F 748/126آماره  502/0 عیین تعدیل شدهضریب ت

 آماره دوربین واتسون
963/1 

سطع 

 معناداري
000/0 

تغیر مضریب  2در حالت سوم )متغیر مجازي وجود یا عدم وجود مشتري عمده(؛ در نگاره 

 017/2معادل  tو آماره  025/0( معادل Customer Concentrationitتمرکز بر مشتري )

( است، %5بیني )باشد و از آنجا که کمتر از خطاي پیش( معنادار مي041/0باشد که در سطح )مي

شود. این نتیجه نیز مبین تأثیر مثبت تأیید مي %95معناداري متغیر مستقل در سطح اطمینان بیش از 

 داري دارد. تمرکز مشتري بر پاداش مدیران اثر مثبت و معني
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 ی پژوهش در حالت دوم آماری فرضیه نتایج آزمون (:4) نگاره

+ itMTB4+ βitROA3+ βit LEV2+ βit CustomerConcentration1+ β0= β itLnCompensation

it+εitAGE9β +itCFO8+ βitLOSS7+ βitInstown6+ βitSIZE5β 

 هیریشمن-یندالگیري تمرکز مشتري: شاخص هرفمعیار اندازه

 tآماره  ضریب نام متغیر متغیر
سطح 

 معناداري
VIF 

C 000/0 327/8 702/0 جزء ثابت - 

itCustomerConcentration 056/1 002/0 984/2 050/0 تمرکز مشتري 

itLEV 922/1 000/0 -060/7 -294/0 اهرم مالي 

itROA 863/3 000/0 940/6 470/0 بازده دارایي 

itMTB 546/1 028/0 188/2 003/0 رشد شرکت 

itSIZE 084/1 684/0 406/0 001/0 اندازه شرکت 

itInstown 153/1 001/0 218/3 060/0 سهامداران نهادي 

itLOSS 895/1 000/0 -694/17 -364/0 زیان شرکت 

itCFO 274/1 000/0 938/11 638/0 جریان نقد عملیاتي 

itAGE 058/1 001/0 -292/3 -054/0 عمر شرکت 

 F 748/126آماره  502/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 سونآماره دوربین وات
963/1 

سطع 

 معناداري
000/0 

 ی پژوهش در حالت سوم آماری فرضیه نتایج آزمون (:4) نگاره

+ itMTB4+ βitROA3+ βit LEV2+ βit CustomerConcentration1+ β0= β itLnCompensation

it+εitAGE9β +itCFO8+ βitLOSS7+ βitInstown6+ βitSIZE5β 

 عدم وجود مشتري عمده یر شاخص )مجازي( وجود یاگیري تمرکز مشتري: متغمعیار اندازه

 tآماره  ضریب نام متغیر متغیر
سطح 

 معناداري
VIF 

C 000/0 327/8 702/0 جزء ثابت - 

itCustomerConcentration 056/1 002/0 984/2 050/0 تمرکز مشتري 

itLEV 922/1 000/0 -060/7 -294/0 اهرم مالي 

itROA 863/3 000/0 940/6 470/0 بازده دارایي 

itMTB 546/1 028/0 188/2 003/0 رشد شرکت 

itSIZE 084/1 684/0 406/0 001/0 اندازه شرکت 
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+ itMTB4+ βitROA3+ βit LEV2+ βit CustomerConcentration1+ β0= β itLnCompensation

it+εitAGE9β +itCFO8+ βitLOSS7+ βitInstown6+ βitSIZE5β 

 عدم وجود مشتري عمده یر شاخص )مجازي( وجود یاگیري تمرکز مشتري: متغمعیار اندازه

 tآماره  ضریب نام متغیر متغیر
سطح 

 معناداري
VIF 

itInstown 

سهامداران 

 نهادي
060/0 218/3 001/0 153/1 

itLOSS 895/1 000/0 -694/17 -364/0 زیان شرکت 

itCFO 

جریان نقد 

 عملیاتي
638/0 938/11 000/0 274/1 

itAGE  058/1 001/0 -292/3 -054/0 شرکتعمر 

 F 748/126آماره  502/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 آماره دوربین واتسون
963/1 

سطع 

 معناداري
000/0 

 گیرینتیجه 

ها را تواند پاداش مدیران شرکتکند که آیا ریسک تمرکز مشتري مياین مطالعه بررسي مي

رکت، ریسک تمرکز بر مشتري، عملکرد عملیاتي شتحت تأثیر قرار دهد. با توجه به اینکه سطح 

مشتري،  رود که تمرکزدهد، انتظار ميهاي مالي شرکت را تحت تأثیر قرار ميمشتري و سیاست

هاي با مشتري عمده، به پاداش نقدي مدیران را تحت تأثیر قرار دهد. به طور خاص، شرکت

عبارتي،  (. به2016ال و همکاران، نسبت داراي ریسک تجاري و مشتري بالاتري هستند )دالیو

رود که در آینده مشتري یا مشتریان هاي که تمرکز مشتري بیشتر است، این احتمال ميدر شرکت

رود مدیران در عمده خود را از دست دهند و با بحران مالي مواجه شوند. لذا، انتظار مي

درخواست پاداش  مرکز براي پوشش این ریسک تجاري احتمالي،هاي با مشتري متشرکت

 بالاتري از شرکت داشته باشند.

هاي پذیرفته هدف این تحقیق بررسي اثر تمرکز بر مشتري عمده بر پاداش مدیران در شرکت

باشد. نتایج حاصل از آزمون مي 1395تا  1388شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال مالي 

شود. این نتیجه با ایش پاداش مدیران ميفرضیه تحقیق نشان داد که تمرکز بر مشتري باعث افز

هاي با مشتري متمرکز، احتمال ورشکستگي مباني نظري تحقیق نیز سازگار است زیرا در شرکت
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کنندگان را کاهش دهد، لذا هاي نقدي عرضهتواند جریانبالا است زیرا زیان مشتري عمده، مي

ها تقاضاي پاداش بالاتري ن شرکتها براي پوشش دادن این ریسک از مالکامدیران این شرکت

تواند به عنوان یک (. به عبارتي، پرداخت پاداش بالاتر به مدیران مي2016دارند )تانگ، 

 استراتژي داخلي، ریسک تجاري را براي مدیران کاهش دهد.

؛ هوانگ و 2014نتایج این تحقیق با تحقیقات قبلي مربوط به تمرکز مشتري )کمپل و گائو، 

( متفاوت است زیرا این 1395محمدي، و خان 1395؛ رحماني و جمکراني، 2016همکاران، 

ج این تحقیق تحقیق به بررسي تأثیر تمرکز مشتري بر پاداش مدیران پرداخته است. همچنین نتای

ه به بررسي ( از نظر جهت و نوع تحقیق مطابقت دارد زیرا تحقیق یاد شد2016تانگ ) با تحقیق

حقیق نیز دست که به نتایج مشابه این تاند ر پاداش نقدي مدیران پرداختهتأثیر تمرکز مشتري ب

 اند.یافته

ین پاداش با توجه به نتایج پژوهش حاضر مبني بر اهمیت و اثربخشي مشتریان عمده در تعی

ي بر پاداش نقدي خود توجه مثبت تمرکز بر مشتر تأثیرشود که به مدیران، به مدیران پیشنهاد مي

شود که با افزایش وابستگي و جذب بیشتر اشته باشند. از اینرو، به آنها پیشنهاد مياي دویژه

دادن مشتري، ریسک مشتریان عمده )افزیش تمرکز بر مشتریان عمده(، همزمان ریسک از دست

هاي نقدي آتي و ریسک مواجه با بحران مالي را کاهش داده و پاداش نقدي خود در جریان

شود نهاد ميها پیشند. همچنین، به سهامداران و اعضاي هیئت مدیره شرکتپایان سال افزایش ده

هاي پاداش نقدي مدیران شرکت، به نقش افزاینده مشتریان عمده که در هنگام تعیین سیاست

ه باي داشته باشند. همچنین، با توجه به نقش مثبت مشتریان عمده بر عملکرد شرکت، توجه ویژه

شود در ازاي جذب مشتریان عمده گذاران شرکت پیشنهاد ميمایهاعضاي هیئت مدیره و سر

ن نیز پیشنهاد بیشتر، پاداش بالاتري را براي مدیران اجرایي شرکت در نظر بگیرند. به حسابرسا

 شود که در حسابرسي پاداش مدیران به عنوان یکي از اقلام پر ریسک حسابرسي، به اثراتمي

اي داشته باشند زیرا در این نوع میزان پاداش نقدي توجه ویژهمثبت تمرکز بر مشتریان عمده بر 

کز ها میزان پاداش نقدي مدیران ارتباط مستقیمي با درصد و تعداد مشتریان عمده )تمرشرکت

 ایجاد کند. طلبانه را در مدیران شرکتهاي فرصتتواند انگیزهبر مشتریان عمده( داشته که مي

کنندگان هاي آتي بررسي گردد که تمرکز عمده تأمینتحقیقشود در به محققان پیشنهاد مي

درصد( چه اثري بر پاداش مدیران شرکت دارد. همچنین به آنها پیشنهاد  10هاي بالاي )خرید



 
  

 
 

 ...پاداش مدیران درتأثیر تمرکز مشتری بر  ۱۵۳

شود با تفکیک مشتریان عمده به حقیقي و حقوقي )به دلیل اینکه ریسک تجاري مشتریان مي

ت( یا خصوصي و دولتي، به بررسي اثر تمرکز بر حقوقي در مقایسه با مشتریان حقیقي کمتر اس

مشتریان حقوقي و حقیقي )یا خصوصي و دولتي( بر پاداش مدیران به صورت مجزا پرداخته 

 شود.
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Abstract 
Companies to centralized customer have higher business risks, because 

a major customer loss could result in a significant reduction in the cash 
flow of the suppliers. Hence, managers request higher Compensation to 

cover this probable risk. Also, customer concentration allows managers to 

kind of bargaining, which can increase their cash Compensation. The main 
purpose of this research is to investigate the effect of customer 

concentration on the managers' compensation in listed companies at 

Tehran Stock Exchange. Multiple linear regression model has been used to 

test hypothesis based on combined data. Normal logarithm of cash 
compensation and three indicators including, major sales ratios (sales 

above 10%) to total sales, the Herfindahl-Hirshman index and the index of 

the presence or absence of a major customer in the company were used for 
measuring of managers' compensation amount and customer concentration 

respectively. The statistical population of this research included 140 

companies selected by screening during the 2009-2016 period in Tehran 

Stock Exchange. The research evidence showed that customer 
concentration has a positive and significant effect on managers' 

compensation. In other words, in companies that concentration on a major 

customer is existed, managers' cash compensation are higher. 

Keywords: Business Risk, Customer Concentration, Customer Risk, Managers' 

Compensation.  
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